Оцінка впливу окремих складових інвестиційного фінансового потоку на сталість здійснення інвестиційної діяльності в Україні by Васюренко, Л.В.






Л.В.ВАСЮРЕНКО, канд. екон. наук 
Харківський інститут банківської справи УБС НБУ  
  
ОЦІНКА ВПЛИВУ ОКРЕМИХ СКЛАДОВИХ ІНВЕСТИЦІЙНОГО  
ФІНАНСОВОГО ПОТОКУ НА СТАЛІСТЬ ЗДІЙСНЕННЯ  
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В УКРАЇНІ 
 
Розглядається сутнісне значення узагальненого потоку інвестиційних фінансових 
ресурсів. Запропоновано моделі оцінки впливу окремих складових узагальненого потоку 
інвестиційних фінансових ресурсів на сталість здійснення інвестиційної діяльності. 
Визначено ступінь взаємного впливу складових узагальненого потоку інвестиційних 
фінансових ресурсів. 
 
Розвиток ринкової економіки багато в чому обумовлений висо-
кою інвестиційною активністю. Це пов’язано з тим, що інвестиції є 
тією основою, яка допомагає формуванню виробничого потенціалу на 
новій науково-технічній базі та в остаточному визначає конкурентні 
позиції не тільки підприємства, а й країни на світових ринках. Одноча-
сно інвестиційна активність будь-якого суб’єкта господарювання не-
можлива без достатньої кількості вільних фінансових ресурсів. Тож 
питання фінансового забезпечення інвестиційної діяльності та форму-
вання відповідної ресурсної бази постійно знаходяться в центрі уваги 
науковців. Це у підсумку й визначає актуальність обраного напрямку 
дослідження. 
Значна увага з точки зору зазначеного напрямку дослідження, як 
правило, приділяється безпосередньому аналізу джерел залучення ін-
вестиційних ресурсів з метою забезпечення достатнього обсягу реаль-
них інвестицій [1-3]. Основою таких досліджень є те, що реальні інвес-
тиції є базовими в діяльності будь-якого суб’єкта господарювання. 
Разом з цим також слід виділити ту частку робіт, в яких зосереджено 
увагу на визначенні взаємного впливу різних джерел залучення інвес-
тиційних ресурсів [4, 5]. Принаймні це є важливим з точки зору оцінки 
достатності інвестиційної ресурсної бази. Не менш важливим виявля-
ється й аналіз впливу руху фінансових інвестиційних потоків один на 
одного [6, 7], що дозволяє не лише оптимізувати напрямок залучення 
додаткових інвестиційних ресурсів, а й узагальнити структуру  відпо-
відного залучення. Однак при розгляді такого питання, як правило, 
аналізуються впливи окремих фінансових потоків та недостатньо ви-
значаються ознаки такого впливу з погляду деякої множини таких по-
токів. Отже, виходячи з розглянутого, як мету даного дослідження, на 
нашу думку, доцільно обрати аналіз взаємного впливу певної множини 
потоків інвестиційних ресурсів. Визначаючи значимість реальних ін-




вестицій, такий аналіз проведемо для виробничих підприємств, де такі 
інвестиції є більш значимими. 
Першочерговим завданням обраної мети є обґрунтування, насам-
перед, множини інвестиційних фінансових потоків, які узагальнюють 
собою об’єкт дослідження. Тобто обґрунтування та вибір об’єкту ана-
лізу певною мірою залежить від обраної мети та завдання дослідження. 
Виходячи із зазначеного, об’єктом даного дослідження є інвестиційні 
фінансові потоки. Рух таких ресурсів у цілому опосередковується як 
внутрішніми, так і зовнішніми чинниками. Серед внутрішніх чинників 
безперервності руху інвестиційних фінансових потоків слід виділити 
сталість функціонування банківської системи, розвиненість фондового 
ринку та ефективність дії виробничих підприємств. Тобто значний 
інвестиційний потенціал, принаймні з точки зору вітчизняних умов 
економічного розвитку, акумульовано, перш за все, у банківській сис-
темі, де найбільш розвинутим є менеджмент кредитних операцій. Не 
менш потенційне значення як джерело інвестиційних ресурсів має і 
фондовий ринок, який за своїми обсягами торгів навіть перевищує об-
сяги наданих кредитів. При розгляді інвестиційних ресурсів також не 
можна відмежовуватися від власних коштів підприємств, які є най-
більш оперативним джерелом фінансування інвестиційних проектів. 
Доцільність зазначеного узагальнення також визначається новими 
здобутками теорії аналізу та оцінки руху різноманітних фінансових 
потоків. Зокрема у даному аспекті слід звернути увагу на напрямок 
дослідження, який визначає засади аналізу організації руху фінансових 
потоків [8]. Згідно такого дослідження організацію руху фінансових 
потоків розкривають стійкі та найбільш суттєві і взаємозалежні ком-
поненти потоків. 
Таким чином, рух інвестицій фінансових потоків можна розгляда-
ти як узагальнений рух банківських інвестиційних ресурсів, інвести-
ційних ресурсів фондового ринку та власних ресурсів підприємств. 
Проте в умовах ринкової економіки така множина внутрішніх ресурсів 
відчуває вплив з боку зовнішніх, які можна опосередкувати фінансо-
вими потоками прямих іноземних інвестицій. Якщо поодинці розгля-
нути рух потоків відповідних ресурсів, то можна визначити загальну 
тенденцію їх зростання (рис.1, який побудовано за даними [9-11]). До-
сить вагомими є також значення взаємних коефіцієнтів кореляції, які 
коливаються у межах 0,79-0,85 (власні розрахунки). Отже, правомір-
ним постає питання щодо аналізу їх взаємного впливу, або інакше ка-
жучи визначення запитання – чи є достатніми обсяги таких потоків з 
точки зору сталості ведення інвестиційної діяльності, зокрема у реаль-
ному секторі економіки.  






Дати відповідь на поставлене запитання допоможе побудова від-
повідної моделі на основі проведення регресійного аналізу. Втім аніж 
перейти до такого аналізу необхідно визначити специфікації моделі, 
тобто обрати залежну змінну та визначити множину незалежних змін-
них. В якості залежної змінної, виходячи з мети та об’єкту даного до-
слідження обрано обсяги інвестицій в основний капітал, які визнача-
ють в цілому динаміку розвитку інвестиційної діяльності реального 
сектора економіки. Тоді в якості множини незалежних змінних є окре-
мі складові узагальненого потоку інвестиційних фінансових ресурсів, 
які визначені вище. Така модель має такий формалізований вигляд: 
1 1 2 2 3 3 4 4Y A X A X A X A X= ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ ,                        (1) 
де Y  – залежна змінна, обсяг інвестицій в основний капітал; 1X  – не-
залежна змінна, обсяг кредитів, наданих в економіку; 2X  – незалежна 
змінна, обсяги торгів на ринку цінних паперів; 3X  – незалежна змінна, 
обсяг зовнішніх інвестицій, який обчислено у національній грошовій 
одиниці; 4X  – незалежна змінна, кошти підприємств; 1 2 3 4, , ,A A A A  – 
стандартизовані коефіцієнти, які у підсумку визначають модель. 
В якості аналізованого періоду часу обрано період з 1998 по          
2006 рр., для якого притаманні занепад, становлення і зростання вітчи-
зняної економіки, що в цілому характеризує момент злому негативних 
тенденцій та становлення на шлях розбудови ринкової економіки.  
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Рис. 1 – Динаміка окремих складових узагальненого потоку інвестиційних 
фінансових ресурсів у цілому для України 




жинної регресії як за видом регресійних зв’язків, так й за множиною 
обраних незалежних змінних. У підсумку отримана найбільш значима 
модель, яка узагальнюється таким формалізованим описом: 
1998 2006 1 2 30,154 1,050 0,210Y X X X− = ⋅ + ⋅ − ⋅ .                    (2) 
Достовірність моделі за формулою (2) підтверджує скоригований 
коефіцієнт детермінації по Тейлу, який дорівнює 0,82 при рівні значи-
мості 0,0039. 
Як видно з моделі (2), найбільший вплив на обсяг інвестицій в ос-
новний капітал на досліджуваному інтервалі часу справляє динаміка 
обсягів торгів на ринку цінних паперів. На перший погляд такий ви-
сновок може здаватися дещо парадоксальним на фоні досліджень, в 
яких вказується на недостатню його розвиненість. Однак у даному 
контексті слід зауважити наступне: 
• по-перше, загальні темпи приросту обсягів торгів на ринку цінних 
паперів в цілому є значно більшими, ніж темпи приросту інших 
складових узагальненого потоку інвестиційних фінансових ресур-
сів. До того ж останнім часом значно зростає значення індексу 
ПФТС, який відображає понад 90% загального обсягу торгів орга-
нізованого фондового ринку в Україні [11]. Це свідчить про підви-
щення ролі ринку цінних паперів у інвестиційному процесі; 
• по-друге, недостатня розвиненість вітчизняного фондового ринку 
означає, насамперед, не в повній мірі використання його потенцій-
них можливостей для задоволення інвестиційного попиту, але ні в 
жодному разі не повинно означати неуважливість стосовно проце-
сів щодо поточного інвестування. Прикладом цього можна назвати 
переважне привалювання в структурі цінних паперів вітчизняного 
фондового ринку за останні п’ять років саме облігацій, які і уособ-
люють собою структурні зрушення в напрямку інвестиційної спря-
мованості цього сегмента ринкової економіки. 
Вплив обсягів кредитів, наданих в економіку країни, на сталість 
здійснення інвестиційної діяльності є значно меншим, ніж вплив обся-
гів торгів на ринку цінних паперів. Поясненням такого факту є, насам-
перед, те, що в структурі наданих кредитів частка кредитів, спрямова-
них на інвестиційну діяльність, є досить малою і за підсумками остан-
ніх двох років знаходиться на рівні 15% [10]. Разом з цим складова 
довгострокових інвестиційних кредитів є ще меншою. 
Від’ємне значення стандартизованого коефіцієнта при обсягах зо-
внішніх інвестицій за моделлю (2) вказує на те, що такі вкладання в 
економіку є надто несуттєвими у порівнянні до перших двох складо-
вих узагальненого потоку інвестиційних фінансових ресурсів. До того 




ж слід зазначити, що дещо нівелює потік зовнішніх інвестиційних ре-
сурсів в України зворотній потік інвестиційних ресурсів з України. 
Деякою мірою зроблені зауваження підтверджуються моделлю, 
яка узагальнює ступінь впливу між означеними складовими узагальне-
ного інвестиційного потоку з урахуванням темпів зміни відповідних 
обсягів ресурсів: 
1998 2006 1 2 31 0,480 0,614 0,120Y Z Z Z− = − ⋅ + ⋅ − ⋅ ,                   (3) 
де 1Y  – темпи зміни до попереднього періоду обсягів інвестицій в ос-
новний капітал;  1Z  – темпи зміни до попереднього періоду обсягів 
кредитів, наданих в економіку; 2Z  – темпи зміни до попереднього пе-
ріоду обсягів торгів на ринку цінних паперів; 3Z  – темпи зміни до по-
переднього періоду обсягів зовнішніх інвестицій. Достовірність моделі 
за формулою (3) підтверджує скоригований коефіцієнт детермінації по 
Тейлу, який дорівнює 0,73 при рівні значимості 0,0057. 
Якщо порівняти моделі за формулами (2) і (3), то можна дійти ви-
сновку, що привалювання потоку кредитів, наданих в економіку країни 
над потоками зовнішніх інвестицій стосовно впливу на обсяг інвести-
цій в основний капітал визначається, перш за все, обсягами таких по-
токів. 
На рис.2 (обраховано та побудовано за даними [9, 10]) представ-
лено динаміку відношення обсягів наданих кредитів в економіку краї-
ни до обсягів зовнішніх інвестицій в Україну. Як видно з даних рис.2, 
переважно, на досліджуваному інтервалі часу значення такого показ-
ника є більшим за одиницю. Винятком є перші три роки з досліджува-
ного часу. Надалі така перевага є в цілому зростаючою. Тобто інвести-
ційний потенціал обсягу наданих в економіку країни кредитів є ви-
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Рис. 2 – Динаміка відношення обсягів наданих кредитів в економіку країни 
до обсягів зовнішніх інвестицій в цілому по Україні
Рік
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Відсутність в моделях (2), (3) такої складової узагальненого пото-
ку фінансових інвестиційних ресурсів, як кошти підприємств поясню-
ється, насамперед, тим, що такий потік є щільно корельованим з обся-
гами інвестицій в основний капітал. При цьому щодо визначення оцін-
ки впливу обсягу коштів підприємств на обсяг інвестицій в основний 
капітал слід виходити з того, що можна визначити опосередкованість 
такого впливу через інші складові узагальненого потоку інвестиційних 
фінансових ресурсів. Ознаки такого впливу визначаються моделлю 
4 1 2 30,359 0,570 0,083X X X X= ⋅ + ⋅ + ⋅ .                      (4) 
Достовірність моделі (4) підтверджує скоригований коефіцієнт 
детермінації по Тейлу, який дорівнює 0,84 при рівні значимості 0,0064. 
 Як видно з моделі (4), найбільший вплив на зміну динаміки обся-
гу коштів підприємств справляє динаміка обсягів торгів на ринку цін-
них паперів та обсягів наданих кредитів.  
Отже загальна модель оцінки впливу окремих складових інвести-
ційного фінансового потоку на сталість здійснення інвестиційної дія-
льності в Україні визначається системою рівнянь за формулами (2), 
(4).  
 З метою розгляду оцінки впливу на сталість здійснення інвести-
ційної діяльності в Україні визначено змістовність узагальненого по-
току інвестиційних фінансових ресурсів. На підставі запропонованих 
моделей розглянуто ступень впливу окремих складових узагальненого 
потоку інвестиційних фінансових ресурсів, що і визначає рівень нови-
зни отриманих результатів.  Як подальший розвиток даного напрямку 
дослідження вважаєтеся за доцільним обґрунтування підсистеми про-
гнозування зміни впливів різних складових узагальненого потоку інве-
стиційних фінансових ресурсів як на сталість ведення інвестиційної 
діяльності, так і один на одного. 
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МЕТОДИКА ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПЛАТОСПРОМОЖНОСТІ ІНВЕСТОРА, 
ЛІКВІДНОСТІ АКТИВІВ ПРОЕКТІВ ТА ЇХ СОЦІАЛЬНОЇ   
ЕФЕКТИВНОСТІ НА БАГАТОКРИТЕРІАЛЬНІЙ ОСНОВІ 
 
Пропонується інноваційний  науково-практичний інструмент  фінансово-еконо-
мічної експертизи  будівельних інвестицій  з метою додержання вимог інвестора щодо 
його платоспроможності, ліквідності активів будівельних проектів протягом всього 
інвестиційного циклу. Для цих потреб розроблено комплекс економічних моделей ново-
го змісту та структури, інтегрованих у прикладний програмний комплекс. 
 
Актуальність даної роботи обумовлена тим, що для забезпечення 
інвестору (кредитору) проекту достовірної та економічно обґрунтова-
ної інформації щодо перебігу активів проекту на різних фазах та еле-
ментах інвестиційного циклу для прийняття відповідного раціонально-
го рішення необхідна інноваційна модель багатокритеріального оці-
нювання проектів, що використовує в якості провідної вимоги (крите-
рію) показники ліквідності активів проектів та організацій, що їх впро-
ваджують. 
Огляд економетричних моделей, методик і систем підтримки при-
йняття рішень, зокрема викладених в роботах [1-5],  дозволяє кількісно 
визначити вплив факторів ризику на інвестиційну діяльність, але да-
ний підхід до їх оцінки потребує статистичної інформації за парамет-
рами, які контролюються протягом визначеного часу, на основі якого 
складається найбільш імовірний прогноз [6-8]. Однак нестабільність, 
яка є характерною рисою української економіки останніх років, при-
зводить до неможливості прогнозування майбутньої платоспроможно-
сті інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної ефективнос-
ті. 
